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Wsparciem dla status quo w
polityce pienieznej s3 wypowiedzi
prezesa NBP na konferencji prasowej po marcowym posiedzeniu. Stwierdzit on wéwczas, ze RPP
utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie mimo spadku inflacji, poniewaz
inflacja najprawdopodobniej wzrosnie w Il pot. br. z uwagi na perspektywe wygaszenia dziatan
ostonowych. Oczekujemy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie znaczgcym zmianom
w poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w marcu. Decyzja o utrzymaniu niezmienionych
stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym
powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W pigtek odbedzie
sie konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra moze oddziatywa¢ w kierunku
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne
dane z amerykanskiej gospodarki.
Na pigtek zaplanowana jest
publikacja danych z rynku pracy.
Prognozujemy, ze zatrudnienie
poza rolnictwem zwiekszyto sie o
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wobec 3,9% w lutym. Przed piatkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy
dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 140 tys.
w marcu wobec 140 tys. w lutym). Wczoraj opublikowany zostat indeks ISM dla przetwérstwa,
ktory zwiekszyt sie w marcu do 50,3 pkt. wobec 47,8 pkt. w lutym, ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (48,4 pkt.). W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 4 z 5 jego
sktadowych (dla nowych zamoéwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia i zapaséw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla czasu dostaw. W danych na szczegdlng uwage
zastuguje silny wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji, ktéra osiggneta najwyzszg wartos¢ od
maja 2022 r. Jednoczesnie dane wskazaty na dalszy spadek zatrudnienia, co sugeruje ze
aktywnos¢ w amerykaniskim przetwdrstwie nadal pozostaje na obnizonym poziomie. Co wiecej,
indeks dla cen débr posrednich zwiekszyt sie w marcu do najwyzszego poziomu od wrzes$nia
2022 r., co moze ogranicza¢ tempo zmniejszania sie presji inflacyjnej w amerykanskiej
gospodarce w najblizszych miesigcach. Publikacja indeksu ISM doprowadzita do umocnienia
dolara wzgledem euro. Jednoczesnie uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate
publikacje z amerykanskiej gospodarki bedg neutralne dla ztotego i cen polskich obligacji.

W srode opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w marcu do 2,5% r/r wobec 2,6% w lutym, co
wynikato z nizszej dynamiki cen zywnosci i inflacji bazowej. W czwartek dodatkowych informacji
nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy,
ze zmniejszyta sie ona do 2,4% r/r w marcu wobec 2,5% w lutym. Nasza prognoza inflacji w
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strefie euro ksztattuje sie blisko konsensusu (2,6%), a tym samym jej realizacja bedzie neutralna
dla rynkéw finansowych.

¢ W ostatnich dniach poznalisSmy wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwdrstwa.
Opublikowany wczoraj Indeks Caixin PMI zwiekszyt sie do 51,1 pkt. w marcu wobec 50,9 pkt. w
lutym, ksztattujac sie lekko powyzej oczekiwan rynku (51,0 pkt.). Tym samym indeks juz piaty
miesigc z rzedu pozostaje powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
Jednoczesnie byt to najwyzszy poziom indeksu od lutego 2023 r. Wzrost indeksu wynikat z
wyzszych wktaddéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zaméwien, zapaséw
pozycji zakupionych i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miato zmniejszenie wktadu
sktadowej dla czasu dostaw. Warto zwrdcié uwage, ze skrécenie czasu dostaw — chod
niekorzystne dla wartosci indeksu — nie jest negatywnym sygnatem. Wynikato ono bowiem z
ustgpienia niekorzystnych warunkéw pogodowych w niektérych regionach Chin. Ankietowane
firmy raportowaty dalszg poprawe popytu zardwno krajowego, jak i zagranicznego, czemu
sprzyjaty réowniez obnizki cen wyrobéw koncowych. W marcu odnotowano lekki wzrost
subindeksu dla nowych zamoéwien eksportowych (do 51,3 pkt. z z 51,0 pkt. w lutym, najwyzszy
poziom od grudnia 2023 r.). Niewielka skala wzrostu popytu zagranicznego sygnalizuje powolng
poprawe koniunktury w swiatowym handlu. Na perspektywe dalszego ozywienia aktywnosci w
chinskim przetwérstwie wskazuje indeks dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12-miesiecy,
ktory uksztattowat sie w marcu na najwyzszym poziomie od kwietnia 2023 r. Jedynym stabym
punktem we weczorajszych danych jest utrzymujgcy sie spadek zatrudnienia w chiskim
przetwodrstwie, wskazujgcy na ostroznos¢ firm w konteksécie perspektyw wzrostu popytu.
Niemniej jednak tempo redukcji etatéw spowolnito w poréwnaniu do lutego. Wzrost odnotowat
rowniez indeks NBS PMI, ktdry zwiekszyt sie w marcu do 50,8 pkt. wobec 49,1 pkt., ksztattujac
sie powyzej oczekiwan rynku (50,1 pkt.). Tym samym uksztattowat sie on powyzej granicy 50
pkt. po raz pierwszy od szesciu miesiecy. Dane z Chin sg dobrym sygnatem, wskazujgcym na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego na przetomie | i Il kw. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze
wysokie wartosci indeksow mogty byé czesciowo wynikiem trudnosci w poprawnym
odsezonowaniu surowych danych (trudnosci w uwzglednieniu zaburzen zwigzanych z Chiriskim
Nowym Rokiem). Dane z Chin sg w naszej ocenie lekko pozytywne dla ztotego.

v Dzisiaj opublikowane zostaty marcowe dane o koniunkturze w przetworstwie przemystowym
w Polsce. Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w marcu do 48,0 pkt. wobec 47,9
pkt. w lutym, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (48,1 pkt.) oraz powyzej naszej prognozy
(47,9 pkt.). Srednia warto$¢ indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyta sie w | kw. do
47,6 pkt. wobec 46,9 pkt. w IV kw. 2023 r. Jest to spdjne z naszg prognoza, zgodnie z ktdra
dynamika PKB w Polsce zwiekszy sie w | kw. do 1,5% r/r wobec 1,0% w IV kw. (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

> Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPlw Polsce (%, rir)

. . . . . 25 60
inflacja CPl w Polsce zmniejszyta si¢ 45
w marcu do 1,9% r/r wobec 2,8% 15 30
lutym, ksztattujagc sie wyraznie 12 (1)5
ponizej konsensusu rynkowego 45
(2,2%) i naszej prognozy (2,1%). GUS -30

: (o 2019 2020 2021 2022 2023 2024
opublikowat czeéciowe dane nt. Ogdlem (. 08)

R AR ] ] Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (I. 08)
struktury inflacji zawierajgce Phiwa (b, 08 v -
Nosniki energii (p. 08) Zrédto: GUS, Credit Agricole

informacje o tempie wzrostu cen w

kategoriach ,,zywnosé¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nos$niki energii” oraz ,paliwa”. Gtéwnym

czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku inflacji byta nizsza dynamika cen zywnosci i

napojow bezalkoholowych (0,2% r/r w marcu wobec 2,7% w lutym). Jednoczesnie uksztattowata
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sie ona wyraznie ponizej naszych oczekiwan (1,0%). Btad naszej prognozy wynikat
najprawdopodobniej z niedoszacowania wptywu wojny cenowej pomiedzy gtéwnymi sieciami
handlowymi na ceny zywnosci. W naszym scenariuszu bazowym, na podstawie doswiadczen z
innych krajow przyjeliémy, ze cze$¢ wzrostu cen wynikajacego z podniesienia podatku VAT
zrealizuje sie jeszcze przed wprowadzeniem podwyzki, tj. w marcu, do czego w warunkach
ostatniej silnej konkurencji cenowej pomiedzy sieciami handlowymi ostatecznie nie doszto. W
kierunku spadku inflacji oddziatywata réwniez nizsza inflacja bazowa, ktdra zgodnie z naszymi
szacunkami obnizyta sie do 4,6% r/r w marcu wobec 5,4% w lutym. Szacujemy, ze w ujeciu
miesiecznym ceny bazowe zwiekszyly sie 0 0,5% m/m, a tym samym ich wzrost uksztattowat sie
powyzej wzorca sezonowego (+0,3% m/m). W naszej ocenie wskazuje to, ze presja inflacyjna w
polskiej gospodarce pozostaje umiarkowanie silna. Przeciwny wptyw na inflacje miaty natomiast
wyzsze dynamiki cen paliw (-4,5% r/r w marcu wobec -6,4% w lutym) i nosnikow energii (-2,6%
r/r wobec -3,0%). Z uwagi na dzisiejsze nizsze od naszych oczekiwan dane o inflacji oraz ostatnie
deklaracje najwiekszych sieci handlowych (m.in. Biedronki oraz Lidla) dotyczgce utrzymania cen
wielu produktéow zywnos$ciowych na poziomach z marca, tj. sprzed przywrdcenia 5% stawki VAT
na zywno$¢, dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy cen zywnosci. Nasz
zrewidowany scenariusz inflacyjny przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.
7w ubiegtym tygodniu poznali$my

istotne dane 2z amerykanskiej Z;
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szacunku. Na rewizje ztozyly sig Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
wyzsze wktady konsumpcji Zrédto: Datastream, Credit Agricole

prywatnej, inwestycji i wydatkdéw rzgdowych oraz nizsze wktady zapaséw i eksportu netto. Trzeci
szacunek potwierdzit, ze w IV kw., podobnie jak w Il kw., gtiéwnym Zrédtem wzrostu

amerykanskiego PKB byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane
o inflacji PCE, ktéra zwiekszyta sie w lutym do 2,5% wobec 2,4% w styczniu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku. Jednoczesnie inflacja bazowa PCE spadta do 2,8% r/r w lutym wobec
2,9% w grudniu, co byto zgodne z konsensusem. Odsezonowana miesieczna dynamika cen
bazowych spadfa w lutym do 0,3% wobec 0,4% w styczniu, przy czym pozostaje ona na relatywnie
wysokim poziomie. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takie wstepne dane o
zamodwieniach na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w lutym o 1,4% m/m wobec spadku o 6,9%
w styczniu (rewizja w doét z -6,2%) i uksztattowaty sie lekko powyzej oczekiwan rynku (1,2%). Bez
uwzglednienia Srodkéw transportu miesieczna dynamika zamdéwien na dobra trwate zwiekszyta
sie w lutym do 0,5% wobec -0,3% w styczniu. Jednoczesnie dynamika zamdwien na cywilne dobra
kapitatowe wzrosta w lutym do 0,5% r/r wobec -0,4% w styczniu. Jej trzymiesieczna $rednia
ruchoma ksztattuje sie jednak w trendzie spadkowym, co wskazuje na pogorszajace sie
perspektywy inwestycji w USA. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o
sprzedazy nowych domdw, ktdra zmniejszyta sie w lutym do 662 tys. wobec 664 tys. w styczniu.
Uwzgledniajac jednak opublikowane dwa tygodnie temu dane o nowych pozwoleniach na
budowe, rozpoczetych budowach domoéw i sprzedazy doméw na rynku wtérnym (por.
MAKROmapa z 25.03.2024) luty przyniost na ogét zwiekszenie aktywnosci na amerykanskim
rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznali§my réwniez wyniki badan koniunktury. Na
pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat indeks Conference Board, ktéry zmniejszyt sie w
marcu do 104,7 pkt. wobec 104,8 pkt. w lutym, przy oczekiwaniach réwnych 106,9 pkt.
Nieznaczny spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowe] dla oczekiwan, podczas gdy
przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. Z kolei finalny indeks
Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w marcu do 79,4 pkt. wobec 76,9 pkt. w lutym i 76,5 pkt.
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we wstepnym szacunku. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla
oceny biezacej sytuacji, jak i dla oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB w USA obnizy sie do 1,3% w | kw. wobec 3,4% w IV kw.
Jednoczesnie, zgodnie z naszym scenariuszem w catym 2024 r. PKB w USA zwiekszy sie o 1,6%
wobec wzrostu 0 2,5% w 2023 r.

ZrewidowaliSmy naszg prognoze kursu EURCHF. Zaskakujgca decyzja Szwajcarskiego Banku
Narodowego (SNB) o obnizeniu gtéwnej stopy procentowej o 25pb do poziomu 1,50%, podczas
gdy rynek oczekiwat jej stabilizacji, doprowadzita do skokowego ostabienia sie franka
szwajcarskiego wzgledem euro (por. MAKROmapa z 25.03.2024). W kolejnych kwartatach 2024
r. prognozujemy lekki spadek kursu EURCHF z uwagi na oczekiwane zmniejszenie sie dysparytetu
stép procentowych pomiedzy EBC i SNB (w strefie euro wyceniana jest wieksza skala fagodzenia
polityki pienieznej niz w Szwajcarii). Oczekujemy, ze kurs EURCHF spadnie do 0,94 na koniec 2024
r. i a na koniec 2025 r. wyniesie 0,98. Biorgc pod uwage zaktadane przez nas ksztattowanie sie
kursu EURPLN prognozujemy, ze kurs CHFPLN wyniesie 4,51 na koniec 2024 r. i 4,29 na koniec
2025r.

Zrewidowali$my nasz scenariusz polityki pienieznej dla EBC. Srednioterminowe perspektywy
makroekonomiczne dla strefy euro nie zmienity sie istotnie w ostatnim czasie. Dlatego wciaz
uwazamy, ze stopa depozytowa wyniesie 3,25% na koniec 2024 r. i 2,50% na koniec 2025 r. Z
uwagi na gotebi ton wypowiedzi niektérych przedstawicieli EBC powigzanych z szybszym od
oczekiwan spadkiem inflacji prognozujemy, ze pierwsza obnizka stop procentowych (o 25pb)
zmaterializuje sie wczesniej — juz w czerwcu br. wobec oczekiwanego wczesniej wrzesnia. Kolejne
obnizki o 25pb nastgpig naszym zdaniem we wrzesniu i grudniu. Rewizja scenariusza polityki
pienieznej dla strefy euro nie zmienia naszej prognozy stabilizacji stép procentowych w Polsce
do potowy 2025 r.

’ Maleja marze w polskim przetwérstwie

go Indeks PMI dla polskiego
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50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci. Zwiekszenie
indeksu wynikato z wyiszych

wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zaméwien oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wpltyw miaty nizsze wktady sktadowych dla biezacej produkcji i zapaséw.

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje przyspieszenie spadku biezgcej produkcji, czemu
sprzyjato dalsze obnizenie nowych zaméwienn (mimo odnotowanego w marcu nieznacznego wzrostu
indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt.), w tym zamoéwien eksportowych. W przypadku zamoéwien
eksportowych ankietowane firmy zwracajg uwage, ze Zzrédtem ich spadku sg nizsze zamdéwienia m.in. z
Niemiec i Holandii, podczas gdy poprawiaja sie perspektywy sprzedazy na rynki pozaunijne.
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10 W marcu juz drugi miesigc z rzedu
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) ——— PMI: Ceny wyrobow gotowych  (pkt., I. 08) poprzez zmniejszenie swoich marz
Zrédto: S&P, Credit Agricole  ———PM|: Czas dostaw (pkt., odwrocone wartosci, p. 0$) pobudzi¢ sprzedaz.

W warunkach utrzymujacej sie obnizonej produkcji oraz spadku nowych zaméwien w marcu doszto do
pogorszenia oczekiwan dotyczgcych przysztej produkcji - indeks PMI dla produkcji oczekiwanej w
horyzoncie 12 miesiecy, cho¢ pozostaje wyraznie powyzej granicy oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci, zmniejszyt sie w marcu do najnizszego poziomu od grudnia 2023 r. Pogorszenie nastrojéw
znalazto odzwierciedlenie w kontynuacji proceséw restrukturyzacyjnych, na co wskazujg dalszy spadek
zatrudnienia (22 miesigc z rzedu), jak rowniez wyzsze tempo redukcji zapasow doébr posrednich.

Srednia warto$¢ indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyta sie w | kw. do 47,6 pkt. wobec 46,9
pkt. w IV kw. 2023 r. Jest to spdjne z naszg prognozy, zgodnie z ktdrg dynamika PKB w Polsce zwiekszy sie
w | kw. do 1,5% r/r wobec 1,0% w IV kw. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg w 2024 r. PKB
wzrosnie o 2,8% wobec 0,2% w 2023 r.

- Indeks PMI dla polskiego przetworstwa neutralny dla kursu ztotego

Kursy walutowe
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#rédto: Refinitiy. —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2915 (umocnienie ztotego o 0,5%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig, czemu sprzyjat relatywnie ubogi
kalendarz wydarzen makroekonomicznych. Pigtkowa publikacja krajowych danych o inflacji nie miata
istotnego wptywu na rynek. W zesztym tygodniu doszto natomiast do dalszego spadku kursu EURUSD.
Ostabieniu euro wzgledem dolara sprzyjaty oczekiwania czesci inwestoréw, ze EBC rozpocznie cykl obnizek
stép procentowych szybciej niz Rezerwa Federalna.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa jest naszym zdaniem neutralny dla
kursu ztotego. W tym tygodniu mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu polskiej
waluty podczas zwyczajowej konferencji prasowej prezesa NBP. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien
pozostate publikacje z polskiej i ze $wiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
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’ Konferencja prasowa prezesa NBP w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

5,75 4,00

5,53
5,50 3,50
>% 5,35 5,05 5,09 3,00
5,00 2,50

4,91

4,75 4,82 2,00
4,50 1,50

2lata 5 lat 10 lat mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24
Zrédto: Refinitiv. —— 22-03-2024 —29-03-2024 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,35 (spadek o 18pb), 5-letnie do 4,82
(spadek o 23pb), a 10-letnie do 4,91 (spadek o 18pb). W ubiegtym tygodniu obserwowany byt spadek
stawek IRS w $Slad za rynkami bazowymi, czemu sprzyjato zwiekszenie oczekiwan na obnizki stop
procentowych przez gtéwne banki centralne. Lokalnie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku
stawek IRS byta publikacja nizszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji.

Opublikowany dzisiaj indeks PMI dla polskiego przetwérstwa jest naszym zdaniem neutralny dla krzywej.
W tym tygodniu kluczowa dla stawek IRS bedzie zaplanowana na pigtek zwyczajowa konferencja prezesa
NBP. Uwazamy, ze moze ona sprzyja¢é podwyzszonej zmiennos$ci stawek IRS. Naszym zdaniem
przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla
stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

Wskaznik mar 23 | kwi 23 | maj 23 | cze 23 p23 | sie23 |wrz23|paz23 | lis23 | gru23 | sty24 | lut24 r 24| kwi 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 575 575 5,75 5,75 575 575
Kurs EURPLN* 468 459 453 443 440 447 463 445 435 433 432 431 429 429
Kurs USDPLN* 431 416 423 406 400 412 437 421 400 393 400 3,99 398 3,98
Kurs CHFPLN* 471 466 464 452 459 466 4,78 462 456 464 464 452 4,41 4,40
Inflacja CPI (r/r, %) 16,1 14,7 130 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 1,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6
Produkcja przemystu (r/r, %) -3,7 -6,5 -3,3 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,3 -3,0
Inflacja PPI (r/r, %) 10,3 6,2 2,8 0,3 2,1 -29 -2,7 -4,2 -5,1 -69 -106 -101 97

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 438 34 1,8 2,1 2,1 3,1 3,6 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 73
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 11,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,5 04 04 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53
Saldo ROB (mIn EUR) 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1203 -24 1179 221
Eksport (r/r, %, EUR) 16,1 18 4,3 4,0 0,0 -2,3 -4,2 23 -1,9 -6,0 -4,3 2,9
Import (r/r, %, EUR) 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 -7,4 -119  -147 -7,7 -7,8 -11,3 -3,5 51

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

0,2 2,8 4.6

1

PKB (%, r/r) 15 2,7 3,5 3,5 5,0 4,7 4,2 4,5

Konsumpcija (%, r/r) 3,0 4,0 2,8 2,7 2,9 1,6 2,5 1,9 -1,0 31 2,2
Inwestycje (%, rir) 2,3 2,1 1,6 0,7 8,4 9,2 10,2 10,3 8,4 15 9,7
Eksport (ceny state, %, rir) 2,8 0,6 4,9 7,8 7,9 57 4,3 7,1 -1,9 4,0 6,3
Import (ceny state, %, r/r) -0,4 2,3 8,8 8,7 8,4 6,8 4,9 6,8 -8,3 4,8 6,7
-E % ° Spozycie prywatne (pp.) 1,8 2,3 1,7 1,3 1,8 0,9 1,5 0,9 -0,6 1,8 1,2
é g £ Inwestycje (pp.) 0,3 0,3 0,3 0,2 1,1 1,5 1,7 2,3 1,4 0,3 1,7
e Eksport netto (pp.) 2,0 -0,9 -1,7 0,0 0,4 -0,2 -0,2 0,4 3,9 -0,2 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,8 2,1 1,7 1,6 1,3 1,1 1,0 1,1 1,6 1,6 1,1
Stopa bezrobocia (%9** 5,3 4,9 4,8 4,9 5,2 4,8 4,7 4,8 5,1 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 0,8 0,1 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,5 13,0 12,3 12,5 10,7 6,9 6,6 6,0 12,8 12,1 7,5
Inflacja CPI (%9* 2,8 2,9 4,1 4,1 5,0 4,1 3,3 3,6 11,6 3,5 4,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,87 5,88 5,88 5,88 5,88 5,63 5,51 5,38 5,88 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,28 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,98 4,00 4,02 4,04 3,95 3,87 3,83 3,75 3,93 4,04 3,75

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

o PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 01.04.2024 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 50,9 51,0
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Marzec 52,5
16:00 USA Indeks ISM dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 47,8 48,2 48,5
Wtorek 02.04.2024 r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Marzec 479 47,9 48,1
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 41,6 41,6 41,6
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 45,7 45,7 45,7
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 2,7 2,4 2,4
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Luty -3,6 1,0 1,0
Sroda 03.04.2024 r.
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Luty 6,4 6,4
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 2,6 25 2,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Marzec 140 140
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Marzec 52,6 52,5 52,5
Czwartek 04.04.2024 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Kwiecien 5,75 5,75 5,75
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Marzec 51,1 51,1 51,1
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Marzec 49,9 49,9 49,9
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Luty -8,6 -8,6
Pigtek 05.04.2024 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty -11,3 0,6
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty 0,1 -0,3
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Marzec 3,9 3,8 3,9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Marzec 275 225 198

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Pafstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



